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3FQPTJUJPOJOHUIF$VMUVSFPG1PXFS
"EWPDBUJOHGPS4ZTUFNJD$IBOHFJO
1VCMJD"ĊBJST&EVDBUJPO
3JDIBSE(SFHHPSZ+PIOTPO*** 
$ZOUIJB3FZFT4IFSXPPE4NJUI 
6OJWFSTJUZPG7FSNPOU
"ēĤĥģĒĔĥ
ɨFQSFTFOUTUVEZTFUTPVUUPDIBSBDUFSJ[FBOEBOBMZ[FEJċDVMUJFTUIBUUZQJDBMMZ
GBDFGBDVMUZPGDPMPSXIPUFBDIBU1SFEPNJOBOUMZ8IJUF*OTUJUVUJPOT 18*T 
6TJOHQFSTPOBMOBSSBUJWFTPGKVOJPSGBDVMUZBUB18* XFFYQMPSFUIFUIFNFTPG
TIJGUJOHJEFOUJUZBOENBSHJOBMJUZGPSGBDVMUZPGDPMPSBTUIFTFJOUFSTFDUXJUIUIF
QSFTFOUBUJPOPGQVCMJDTFMWFTJOVOJWFSTJUZTFUUJOHTɨJTFYQMPSBUJPOJTDPOTJTUFOU
XJUIEFWFMPQNFOUPGUIFUIFNFTPGJOUFSTFDUJPOBMJUZBOENVMUJQMJDJUZJOUIFXPSL
PG3JWFSBBOE8BSEJOUIFJS4QSJOH 4PDJBM&RVJUZBOE%JWFSTJUZTZNQP
TJVN  
8FBTBVUIPSTXFSFJOJUJBMMZVOTVSFXIFUIFSUIFFĊPSUUPBOBMZ[FDPODFSOT
TVSSPVOEJOHNVMUJQMFJEFOUJUJFTJOB18*XBTBOBDUPGFNQPXFSNFOU PSB
TUSBUFHJDSFTQPOTFUPBXPSLTFUUJOHXIFSFTPNFSFGVTFEUPSFDPHOJ[FVTBTXF
EFmOFEPVSTFMWFT#VJMEJOHPOUIJTGSBNJOHRVFTUJPOBOEBSFWJFXPGQFSUJOFOU
MJUFSBUVSF XFTFUPVUUPFYQMPSFIPXUIFJOTUJUVUJPOBMDPOUFYUTIBQFTPVSJEFOUJ
UJFTBTGBDVMUZPGDPMPS6MUJNBUFMZ XFBSHVFUIBU JOBEEJUJPOUPDSFBUJOHJODMV
TJWFTUSBUFHJFTGPSGBDVMUZPGDPMPSBUUIJTMFWFM JOPSEFSUPFNQPXFSUIFNUIF
18*NVTUBMTPFOHBHFJOBDSJUJRVFPGUIFDVMUVSFPGQPXFSUIBUTUJMMQSFWBJMTJO
IJHIFSFEVDBUJPOJOTUJUVUJPOT
*ğĥģĠĕĦĔĥĚĠğ
*O+VMZ UIF$ISPOJDMFPG)JHIFS&EVDBUJPOQVCMJTIFEBOBSUJDMFIJHI
MJHIUJOHBQSPQPTBMGSPNUIF6OJWFSTJUZPG.JDIJHBOSFHBSEJOHUIFUFOVSFDMPDL
$ISPOJDMFPG)JHIFS&EVDBUJPO  ɨF6OJWFSTJUZPG.JDIJHBOTQSPQPTBM
DBMMFEGPSKVOJPSGBDVMUZPOUIFUFOVSFUSBDLUPSFDFJWFJUBGUFSZFBST SBUIFS
UIBOBGUFSUIFUSBEJUJPOBMTFWFOUPFJHIUZFBSQFSJPEUIBUJTBVOJWFSTBMTUBOEBSE
JOIJHIFSFEVDBUJPO CBTFEPOUIFSFWJTFEWFSTJPOPGUIF4UBUFNFOUPG1SJO
DJQMFTPO"DBEFNJD'SFFEPNBOE5FOVSF EFWFMPQFECZUIF"NFSJDBO"TTPDJBUJPOPG
6OJWFSTJUZ1SPGFTTPSTBOEUIF"TTPDJBUJPOPG"NFSJDBO$PMMFHFT ""61  
+1"&  o
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3FQPTJUJPOJOHUIF$VMUVSFPG1PXFS
"EWPDBUJOHGPS4ZTUFNJD$IBOHFJO1VCMJD"ąBJST&EVDBUJPO
"DDPSEJOHUPQSPQPOFOUTPGUIJTQSPQPTBM KVOJPSGBDVMUZUPEBZGBDFTVDI
DPNQMFYCVSEFOTUIBUUIFZDBOOPUQVUGPSUIBTVDDFTTGVMUFOVSFCJEXJUIPVU
BEEJUJPOBMUJNFBOETVQQPSU XIJDINBLFTJUJODSFBTJOHMZEJċDVMUUPBDIJFWFUIF
UISFFDPNQPOFOUTPGGBDVMUZMJGFOFFEFEUPSFBDIUFOVSFSFTFBSDI UFBDIJOH BOE
TFSWJDFɨFSFJTOPEPVCUUIBUBDIJFWJOHUFOVSFUPEBZJTJNNFOTFMZEJĊFSFOUBOE
NPSFDIBMMFOHJOHUIBOFWFSCFGPSF*OGBDU GFXXPVMEBSHVFBHBJOTUUIFPCTFSWB
UJPOUIBUBEVBMBOEEJTQBSBUFTZTUFNPGSFTQPOTJCJMJUJFTFYJTUT XIJDIPGUFOQJUT
XPSLBHBJOTUGBNJMZBOEQFSTPOBMMJGF 8JMTPO  
ɨF6OJWFSTJUZPG.JDIJHBOTQSPQPTBMJTDFSUBJOMZOPUVOJRVF)PXFWFS 
TUJMMNJTTJOHGSPNUIBUQMBOJTBGPDVTPOGBDVMUZPGDPMPS BOEUIFCBSSJFSTUIBU
QSFWFOUUIFNGSPNBDIJFWJOHTVDDFTTGVMUFOVSFCJETPSNBJOUBJOJOHTVDDFTTGVM
BDBEFNJDDBSFFST
*OUIFGPMMPXJOHTFDUJPO XFFYQMPSFSFTFBSDIMJUFSBUVSFPOGBDVMUZPGDPMPS 
GPDVTJOHQBSUJDVMBSMZPOIPXJUIJHIMJHIUTNBSHJOBMJ[BUJPOBOEJTPMBUJPOBTGBDUPST
UIBUJNQFEFUIFQSPHSFTTPGUIFTFGBDVMUZNFNCFSTXIJMFUIFZNPWFUISPVHIUIF
UFOVSFBOEQSPNPUJPOQSPDFTT8FTFFUIJTNBSHJOBMJ[BUJPOBTSFTVMUJOHGSPNUIF
XPSLDPOEJUJPOTGPSGBDVMUZPGDPMPS BOEIPXUIFTFDPOEJUJPOTJOnVFODFUIFXBZ
UIFZQVCMJDMZQSFTFOUUIFJSQFSTPOBMBOEQSPGFTTJPOBMJEFOUJUJFTJOBDBEFNJB*O
UIJTBSUJDMF XFVTFQFSTPOBMOBSSBUJWFTBTBXBZUPiTFMGEFmOFw $PMMJOT  
BOEUPESBXPVUPVSQFSTPOBMFYQFSJFODFTJOUIFBDBEFNZ
3JWFSBBOE8BSE JOUIFJS4QSJOH+1"&4PDJBM&RVJUZBOE%JWFSTJUZ
TZNQPTJVN TVHHFTUUIBUUIFSFBSFNVMUJEJNFOTJPOBMUZQFTPGEJTDSJNJOBUJPO
UIBUNBZCFJNQPTFEVQPOTPNFPGUIFNJOPSJUZGBDVMUZXIPBTDSJCFUPNVMUJQMF
JEFOUJUZNBSLFST
.VMUJEJNFOTJPOBMLJOETPGEJTDSJNJOBUJPONBZBMTPCFFYQFSJFODFECZPUIFST
XIPDPNCJOFNPSFUIBOPOFSFMFWBOUJEFOUJUZUSBJU TVDIBTBNFNCFSPGBUSBEJ
UJPOBMMZVOEFSSFQSFTFOUFEFUIOJDNJOPSJUZXIPBMTPIBTBEJTBCJMJUZ PSBGPSFJHO
CPSOGBDVMUZNFNCFSXJUIPUIFSQSPNJOFOUJEFOUJmFSTQFSUBJOJOHUPSBDF HFOEFS 
PSSFMJHJPO Q 
-ĚĥĖģĒĥĦģĖ3ĖħĚĖĨ
3FTFBSDIPO'BDVMUZPG$PMPS
3FTFBSDIPOGBDVMUZPGDPMPSBU1SFEPNJOBUFMZ8IJUF*OTUJUVUJPOT 18*T DPO
UJOVFTUPHSPXCFDBVTFPGJTTVFTUIBUSFNBJODSJUJDBMGPSUIJTQPQVMBUJPO ɨVS
NBO  4DIPMBSTBSFDPOUJOVJOHUPUBDLMFRVFTUJPOTPOXIZGBDVMUZPGDPMPS
MFBWFUIFJSSFTQFDUJWFJOTUJUVUJPOTPSEPOPUBDIJFWFUFOVSFCJETBUIJHIFSSBUFT
UIBOGPS8IJUFGBDVMUZɨFmSTUSFBTPOJTBGFFMJOHPGJTPMBUJPO #POOFS** 
#VSEFO )BSSJTPO)PEHF 5VSOFS  'BDVMUZNFNCFSTPGDPMPSBSF
PGUFOTFRVFTUFSFEGSPNPOFBOPUIFS NBLJOHJUEJċDVMUGPSUIFNUPTPDJBMJ[FBOE
NPCJMJ[FJONVUVBMTVQQPSUOFUXPSLTXJUIPUIFSTDIPMBSTPGDPMPS*OTPNFJOTUJ
UVUJPOTJUJTDPNNPOUPIBWFKVTUPOFGBDVMUZNFNCFSPGDPMPSJOBEFQBSUNFOU
5VSOFS  ɨJTJTPMBUJPOPGUFOMFBETUPMPXFSQSPEVDUJWJUZ EFWBMVFEXPSL 
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3FQPTJUJPOJOHUIF$VMUVSFPG1PXFS
"EWPDBUJOHGPS4ZTUFNJD$IBOHFJO1VCMJD"ąBJST&EVDBUJPO
BOEEFOJBMPGUFOVSFQSPNPUJPO'SFE#POOFS**  TVHHFTUTUIFGPMMPXJOH
BCPVUNJOPSJUZGBDVMUZJTPMBUJPO
"DDMJNBUJOHUPUIFIJHIFSFEVDBUJPOFOWJSPONFOUIBTQSPWFOUPCF
BGPSNJEBCMFUBTLGPSNBOZGBDVMUZNFNCFST1BSUJDVMBSMZBNPOHUIF
SBOLTPGDFSUBJOTVCDVMUVSFTXPNFO DVMUVSBMBOEFUIOJDNJOPSJUJFT 
HBZTBOEMFTCJBOTUIFJSFYQFSJFODFTXJUIUIFTFFOWJSPONFOUT
IBWFCFFOEFTDSJCFEJOUIFMJUFSBUVSFBTDIJMMZɨFSFGPSF EFWFMPQJOH
OFDFTTBSZTVSWJWBMTLJMMTBOEDVMUVSBMBEBQUBUJPOTUPOFHPUJBUFUIFTF
GSJHJEBDBEFNJDDMJNBUFTIBTCFDPNFUIFNFBOTCZXIJDIUIFTFGBDVMUZ
NFNCFSTMFBSOUPTVSWJWF Q 
#POOFSBEETUIBUGBDVMUZPGDPMPSBMTPGFFMJTPMBUFECFDBVTFUIFZBSFOPUJO
WJUFEUPQBSUJDJQBUFJOLFZVOJWFSTJUZXJEFDPNNJUUFFT3BUIFS UIFTFGBDVMUZ
BSFPGUFOMFGUUPTJUPODPNNJUUFFTUIBUTPMFMZBEESFTTEJWFSTJUZPSNBSHJOBMJ[FE
HSPVQJTTVFTBOEDPODFSOT XIJDI XIJMFDSJUJDBMXJUISFGFSFODFUPBDBEFNJDBOE
OBUJPOBMEJBMPHVF UFOEUPCFSFHBSEFEBTIBWJOHTFDPOEBSZJNQPSUBODFBOE
BTEFUSBDUJOHGSPNUSBEJUJPOBMMZWBMVFETDIPMBSTIJQ"EEJUJPOBMTDSVUJOZJTBMTP
QMBDFEPOUIFTFGBDVMUZCFDBVTFPGUIFUZQFTPGTDIPMBSTIJQUIFZNJHIUQVSTVF
"OUPOJP 5VSOFS  FTQFDJBMMZJGUIFZBEESFTTEJWFSTJUZJTTVFT5VSOFS
BOE.ZFST  TVHHFTUUIBUGBDVMUZPGDPMPSBSFPGUFODSJUJDJ[FEGPSUIFJSDIPJDF
PGSFTFBSDIUPQJDT QBSUJDVMBSMZGPSSFTFBSDIUIBUFYDMVTJWFMZSFMBUFTUPUIFJSPXO
DPNNVOJUJFT XIJDIJTPGUFOTFFOBTQFSJQIFSBMUPUSBEJUJPOBMSFTFBSDIBHFOEBT
ɨFSFTFBSDIGPDJPGGBDVMUZPGDPMPSESBXNPSFDSJUJRVFGSPNUIFMBSHFSBDBEFNJD
DPNNVOJUZ FWFOUIPVHITDIPMBSTBSFFODPVSBHFEUPQVSTVFBSFTFBSDIBHFOEB
UIBUJTPGJOUFSFTUUPUIFN)PXFWFS 4NJUI  TVHHFTUTUIBUTVDISFTFBSDI
XJMMCFDPNFJNQPSUBOUGPS18*T BTUIFJTTVFPGEJWFSTJUZNPWFTUPXBSEDFOUFS
TUBHFGPSDVSSJDVMBBOETUVEFOUBĊBJST
1ĖģĤĠğĒĝ/ĒģģĒĥĚħĖĤ
8IJMFNBOZBVUIPSTIBWFXSJUUFOBCPVUSBDF HFOEFS BOEIJHIFSFEVDBUJPO 
UIFSFIBTCFFOMJUUMFXSJUUFOPOUIFFNPUJPOBMPSQTZDIPMPHJDBMDPNQPOFOUT
PGOFHPUJBUJOHUIJTUFSSJUPSZ #BMEFSSBNB 5FYFJOB 7BMEÏ[ 8JMMJBNT 
 :FUNPSFBOENPSFTDIPMBSTPGDPMPSBSFUBLJOHSJTLTBOEFYQMPSJOHUIJT
EJċDVMUUFSSBJOCZDSJUJDBMMZFYBNJOJOHUIFJSPXOFYQFSJFODFT BOEEPJOHTPJO
TBODUJPOFEBDBEFNJDKPVSOBMT8IJMFXFGFFMUIBUXFQVUPVSTFMWFTBUSJTLCZ
TIBSJOHUIFGPMMPXJOHOBSSBUJWFTBUBQSFUFOVSFTUBHF XFBMTPGFFMTUSPOHMZUIBUUP
XBJUBOEBEESFTTUIFTFJTTVFTQPTUUFOVSFJTOPUBSFTQPOTJCMFPQUJPO
*OXSJUJOHPVSJOEJWJEVBMTUPSJFT XFVTFUIFTDIPMBSMZQFSTPOBMOBSSBUJWF /BTI 
 BTPVSGSBNFXPSL CFDBVTFXFBSFEFMJCFSBUFMZTIBSJOHUIFTFFYQFSJFODFT
JOPSEFSUPTJHOJGZGPSPUIFSTDIPMBSTPGDPMPS8FBDLOPXMFEHFUIBUJUJTEJċDVMU
UPSFNPWFUIFiTFMG wGSPNPVSSFTFBSDI JOBOZDBTF*OXSJUJOHBCPVU&TQFSBO[B 
+PVSOBMPG1VCMJD"ąBJST&EVDBUJPO



3FQPTJUJPOJOHUIF$VMUVSFPG1PXFS
"EWPDBUJOHGPS4ZTUFNJD$IBOHFJO1VCMJD"ąBJST&EVDBUJPO
B.FYJDBO*OEJBOXPNBOGFBUVSFEJOUIFFUIOPHSBQIJDXPSL5SBOTMBUFE8PNBO 
BVUIPS3VUI#FIBS  DSJUJDBMMZMPPLTBUIFSPXOJEFOUJUZJOBDIBQUFSFOUJUMFE
iɨF#JPHSBQIZJOUIF4IBEPXw*UJTJO#FIBSTXSJUJOHBOEBOBMZTJTUIBUXFmOEB
NPEFMPGJOTQJSBUJPOBOEBNFUIPEPMPHJDBMNPEFMGPSPVSPXOTFMGSFnFDUJPOT
*IBWFTVQQPTFEMZCFFOQSJWJMFHFEGSPNUIFCFHJOOJOH B$VCBOJUB BO
PUIFSiNPEFMNJOPSJUZ wBTVDDFTTTUPSZ UIFXFMDPNFNBUPGUIF"NFSJ
DBOHPWFSONFOUTQSFBEBUNZGFFU JOHSBUFGVMFYJMFGSPNUIFTIBDLMFTPG
DPNNVOJTNJOUIFMBOEPGGSFFEPN*NB$VCBOJUB CVUJO.FYJDP*N
BHSJOHBCFDBVTF*HPUP.FYJDPXJUIHSJOHBQSJWJMFHFT HSJOHBNPOFZ 
HSJOHBDSFEFOUJBMT OPUUPNFOUJPOBHSJOHPIVTCBOEBOEBHSJOHPDBS
#FIBS  Q 
#FIBSFYBNJOFEUIFDPNQMFYJUZPGIFSSPMF0OUIFPOFIBOE IFSDJSDVN
TUBODFPGCFJOHBOFUIOPHSBQIFSJOUIFBDBEFNJDXPSMEHBWFIFSBQPTJUJPOPG
QPXFSBOEBQSJWJMFHFETUBODFGSPNXIJDIUPTQFBL#VU POUIFPUIFSIBOE 
IFSNVMUJQMFFUIOJDJEFOUJUJFTBMUFSFEIPXPUIFSTQFSDFJWFEIFS QMBDJOHIFSJOB
MFTTUIBOQSJWJMFHFETUBODF CFDBVTFUIFZEFDJEFEXIJDIPGIFSTFMWFTUIFZXPVME
BDLOPXMFEHF*OTUFBE TIFXPVMEUSZUPTQFBLGSPNUIBUWFSZNJYPGDPOUSBEJD
UJPOTiUIBUNBLFTIFSBIBMmF BNFTUJ[B B/PSUF"NFSJDBOB BMNPTUBHSJOHB CVU
OPURVJUFZFUw Q 
*OVTJOHTDIPMBSMZQFSTPOBMOBSSBUJWFT XFDMBJNUIBUXFDBOESBXCSPBEFS
JNQMJDBUJPOTɨJTNFUIPEPMPHZVUJMJ[FTUIFBVUIPSTMJGFFYQFSJFODFTUPHFOFSBMJ[F
UPBMBSHFSHSPVQ #PDIOFS&MMJT #PDIFS  1FSTPOBMOBSSBUJWFXSJU
JOHJTBDPNNVOJDBUJWFGPSNUIBUDBOCFBQUMZVTFECZUIPTFXIPiTFMGJEFOUJGZ
BTAPUIFS XIPIBWFCFFOUSBEJUJPOBMMZVOEFSSFQSFTFOUFEBOEEJTFOGSBODIJTFEJO
IJHIFSFEVDBUJPO QBSUJDVMBSMZJOQSPGFTTJPOBMTDIPPMTw /BTI  Q 4DIPM
BSMZQFSTPOBMOBSSBUJWFIBTBMTPCFFODPNQBSFEUPBVUPFUIOPHSBQIZ $SBXGPSE 
 XIJDIFOBCMFTUIFTDIPMBSUPVTFMJGFFYQFSJFODFTBTBTPVSDFPGEBUB
3BUIFSUIBOJODMVEJOHBMMUISFFOBSSBUJWFTJOUIFJSFOUJSFUZGPSUIJTBSUJDMF XF
BOBMZ[FEUIFTUPSJFTGPSFTTFOUJBMUIFNFT$PMMFDUJWFMZ PVSQFSTPOBMOBSSBUJWFTNBZ
EFTDSJCFTPNFDPNNPOFYQFSJFODFTPGPUIFSGBDVMUZPGDPMPS8IJMFPUIFSTIBWF
XSJUUFOFMPRVFOUMZBCPVUIPXUIFZSFTJTUNBSHJOBMJ[BUJPO VTJOHUIFJSXSJUJOH
FYQFSJFODFTUPDPVOUFSBDUUIFJSNBSHJOBMJ[BUJPO 'SJFT#SJUU,FMMZ  PSIBWF
SFDPNNFOEFEOFUXPSLJOHBOENFOUPSJOHTUSBUFHJFTGPSGBDVMUZXPNFOPGDPMPS
5VSOFS  XIBUFNFSHFEGSPNPVSOBSSBUJWFTXBTUIFOFFEUPBEESFTTNPSF
GVMMZUIFBDBEFNJDDMJNBUFPGUIF18*ɨFMJUFSBUVSFSFWJFXBEESFTTFTIPX18*T
NBZTVQQPSUGBDVMUZPGDPMPS UISPVHINFOUPSJOHPQQPSUVOJUJFT EJWFSTJUZSFDSVJU
NFOUTUSBUFHJFT PSTPDBMMFEiDMVTUFSIJSJOHwQSBDUJDFT#VUXIBUIBTOPUSBEJDBMMZ
DIBOHFEJTUIF18*JUTFMG BOEJUTTFMGBXBSFOFTTXJUISFTQFDUUPJUTDVMUVSFPGQPXFS
ɨFDVMUVSFPGQPXFSUIBUUIFBVUIPSTTVCTDSJCFUPSFMBUFTUPUIFBTQFDUTPGQPXFS
UIBU-JTB%FMQJU  VTFTUPEFTDSJCFUIFEJTDPOOFDUJPOCFUXFFOTPNFPGUIF
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3FQPTJUJPOJOHUIF$VMUVSFPG1PXFS
"EWPDBUJOHGPS4ZTUFNJD$IBOHFJO1VCMJD"ąBJST&EVDBUJPO
MJCFSBMFEVDBUJPOBMNPWFNFOUTBOEUIBUPGOPO8IJUF OPONJEEMFDMBTT OPO
NBJOTUSFBNUFBDIFSTBOEDPNNVOJUJFT"MUIPVHI%FMQJUVTFEUIFTFDIBSBDUFSJTUJDT
UPEFTDSJCFUIFDPOUSBTUJOHWJFXQPJOUTPGUFBDIJOHNFUIPEPMPHJFTCFUXFFOUIFTF
UXPHSPVQT XFGPVOEIFSJEFBTPOXIBUDIBSBDUFSJ[FEUIFTFBTQFDUTPGQPXFSVTFGVM
UPSFMBUJOHUIFFYQFSJFODFTXFFODPVOUFSFEJOPVSDVSSFOUXPSLJOHFOWJSPONFOU
%FMQJUEFTDSJCFTBQIFOPNFOPOUIBUSFTUTPOUIFJEFBPGXPSLJOHUPXBSETBTPDJFUZ
UIBUJTCBTFEPOJOEJWJEVBMGSFFEPNTBOEBVUPOPNZ CVUUIFBTTVNQUJPOJTUIBU
FWFSZPOFVOEFSTUBOETUIFSVMFTPSFYQFDUBUJPOT'VSUIFSNPSF UPNBLFUIFTFSVMFT
FYQMJDJUJTUPMJNJUUIFGSFFEPNTPGUIPTFXIPTVCTDSJCFUPUIJTTPDJFUZ3FMBUFEUP
PVSOBSSBUJWFTJTUIFBTQFDUPGQPXFSUIBU%FMQJUEFTDSJCFTBTiUIPTFXJUIQPXFSBSF
GSFRVFOUMZMFBTUBXBSFPGoPSMFBTUXJMMJOHUPBDLOPXMFEHFoJUTFYJTUFODFɨPTF
XJUIMFTTQPXFSBSFPGUFONPSFBXBSFPGJUTFYJTUFODFw  Q 
8IBUXFTUSVHHMFEUPEPXJUIPVSOBSSBUJWFTXBTUPIJHIMJHIUUIFQBSUTPGPVS
TUPSJFTUIBUPWFSMBQQFE BTUIFZSFMBUFEUPIPXUIFDMJNBUFJOPVS18*DPOEJ
UJPOFEPVSBCJMJUZUPCFXIPXFXFSFBOEXIBUXFBTQJSFEUPCF8IFSFPVSTUP
SJFTPWFSMBQQFEXFSFUIPTFNPNFOUTXIFOXIPXFBTQJSFEUPCFPGUFOCVNQFE
VQBHBJOTUPVSQFSDFQUJPOPGUIFMBDLPGQPXFSXFIBEJODPOUSPMMJOHPVSJEFOUJ
UJFTJOUIFXPSLQMBDF
ɨFUISFFQFSTPOBMOBSSBUJWFTEFTDSJCFUIFFYQFSJFODFTPGB'JMJQJOB"NFSJDBO
GFNBMFBOEUXP"GSJDBO"NFSJDBONBMFT8IJMFEJTDVTTJOHPVSFYQFSJFODFTPOF
EBZPWFSUFBBOEDPĊFF XFCFHBOUPFYQMPSFUIFEJĊFSFOUXBZTJOXIJDIPVS
QFSTPOBMJEFOUJUJFTJOnVFODFEPVSQVCMJDTFMWFT BOEQBSUJDVMBSMZUIFXBZTUIBU
XFXBOUFEPUIFSTUPQFSDFJWFVT8IJMFXFXPOEFSFEBCPVUUIFHFOFSBMMBDL
PGVOEFSTUBOEJOHCZTPNFPGPVSDPMMFBHVFTUPXBSEPVSQFSTPOBMTUSVHHMFT XF
XSFTUMFEXJUIUIFEJċDVMUOPUJPOPGDPOTUSVDUJOHPVSQVCMJDTFMWFTXJUIJOPVS
QBSUJDVMBSBOEDPOTUSBJOJOHXPSLTFUUJOHT*OǲF1PXFSPG4FMG%FmOJUJPO 
1BUSJDJB)JMM$PMMJOT  EFTDSJCFEUIF"GSPDFOUSJDGFNJOJTUDPOTDJPVTOFTTBT
UIFMFOTUISPVHIXIJDI#MBDLXPNFODPVMESFTJTUDPOUSPMMJOHTZTUFNTPGSBDF 
HFOEFS BOEDMBTTPQQSFTTJPOɨJTXBTQBSUPGBMBSHFSJEFBUIBUGFNBMF#MBDL
XSJUFSTGPSNFEBQPXFSGVMDPBMJUJPOUIBUPĊFSFETBGFTQBDFGPSUIFOVSUVSBODFPG
"GSJDBO"NFSJDBOXPNFOTJEFBTBOEFYQFSJFODFT$PMMJOTBSHVFEUIBUDSFBUJOH
TFMGEFmOJUJPOTUIBUSFnFDUFEUIJT"GSPDFOUSJDGFNJOJTUDPOTDJPVTOFTTXBTFTTFOUJBM
GPSQFSTPOBMBOEQSPGFTTJPOBMTVSWJWBM BOEiDSJUJDBMGPSVOEFSTUBOEJOHBIPTUPG
PUIFSSFMBUJPOTIJQTw  Q 3FnFDUJOHPO$PMMJOTOPUJPOPGTFMGEFmOJ
UJPOIFMQFEVTUPBSUJDVMBUFPVSSBUJPOBMFGPSVTJOHQFSTPOBMOBSSBUJWFTJOUIF
DPOUFYUPGPVSQSFTFOUSFTFBSDI
ɨFGPMMPXJOHRVFTUJPOTUIFOBSPTF
  8IZJTJEFOUJUZJNQPSUBOUUPNF
  )PXEPFTNZSBDJBMFUIOJDJEFOUJUZJOGPSNNZUFBDIJOHBOE
TDIPMBSTIJQ
  )PXEPFTUIFJOTUJUVUJPOBMDPOUFYUTIBQFNZJEFOUJUZ 
+PVSOBMPG1VCMJD"ąBJST&EVDBUJPO



3FQPTJUJPOJOHUIF$VMUVSFPG1PXFS
"EWPDBUJOHGPS4ZTUFNJD$IBOHFJO1VCMJD"ąBJST&EVDBUJPO
#ZBTLJOHUIFTFRVFTUJPOT XFUSZUPESBXMBSHFSJNQMJDBUJPOTGSPNUIFN 
UIPVHIXFEPOUDMBJNUPHFOFSBMJ[FGPSPVSPXODPNNVOJUJFT8FEPBDLOPXM
FEHF IPXFWFS UIBUJOBTLJOHUIFTFTBNFRVFTUJPOT PUIFSTDIPMBSTPGDPMPSNBZ
EJTDPWFSOBSSBUJWFPWFSMBQ BTXFMMBTQPJOUTPGEFQBSUVSF XIJDIDPOUSJCVUFUPUIF
WBSJPVTOBSSBUJWFUSVUITBCPVUUFBDIJOHBOESFTFBSDIJOHJOB18* /BTI  
8IBUXFTUSJWFUPEPXJUIPVSQFSTPOBMOBSSBUJWFTJTDSJUJDBMMZUPFYBNJOFIPX
PVSQFSTPOBMTUBODFTJOGPSNPVSQSPGFTTJPOBMMJWFT XIJMFCFJOHDPOTJTUFOUXJUI
UIFEJTUJODUJPO#SPELFZ  NBEFCFUXFFODSJUJDBMOBSSBUJPO BOEVOJOUFS
SVQUFE UIJSEQFSTPOFUIOPHSBQIJDOBSSBUJPO"GUFSXSJUJOHPVSQFSTPOBMOBSSB
UJWFT XFBOBMZ[FEBOEEJTDVTTFEUIFDFOUSBMUIFNFTUIBUFNFSHFE BOEUPHFUIFS
DBNFUPSFBMJ[FUIBUPVSOBSSBUJWFTNPTUMZBEESFTTFERVFTUJPOTBCPVUUIFJOUFSSF
MBUJPOPGJOTUJUVUJPOBMDPOUFYUBOEJEFOUJUZ
%ģĒĨĚğĘ6ġĠğ1ĖģĤĠğĒĝ&ĩġĖģĚĖğĔĖĤ
4IJGUJOH*EFOUJUJFT
ɨFDPODFQUPGTIJGUJOHJEFOUJUJFTXBTBEESFTTFEJOFBDIPGPVSQFSTPOBMOBSSB
UJWFT5PVOEFSTUBOEIPXUIJTOPUJPODPOUSJCVUFEUPPVSGFFMJOHTPGJTPMBUJPO XF
TIBSFETQFDJmDFWFOUTJOPVSMJWFT JOTJEFBOEPVUTJEFPGUIFBDBEFNZ UIBUTIBQFE
PVSUIJOLJOHPONVMUJQMFBOEDIBOHJOHJEFOUJUJFTBENJYUVSFTPGTFMGEFmOFE
BOEBTDSJCFEJEFOUJUZUSBJUT .BSBCMF (SFHPSZ  0OFPGVT BO"G
SJDBO"NFSJDBONBMF DPNQBSFEUIFFYQFSJFODFUPBUVSOJOHQSJTNUIBUEJTQMBZT
DIBOHJOHCBOETPGSFGSBDUFEBOESFnFDUFEDPMPS
ɨFGPMMPXJOHQBTTBHFTSFTPOBUFEXJUIIJTTFOTFPGDIBOHJOHJEFOUJUZ
8IFOUIPTFXIPIBWFUIFQPXFSUPOBNFBOEUPTPDJBMMZDPOTUSVDU
SFBMJUZDIPPTFOPUUPTFFZPV IFBSZPV XIFUIFSZPVBSFEBSLTLJOOFE 
PME EJTBCMFE GFNBMF PSTQFBLXJUIBEJĊFSFOUBDDFOUPSEJBMFDUUIBO
UIFJST XIFOTPNFPOFXJUIUIFBVUIPSJUZPGBUFBDIFS TBZ EFTDSJCFTUIF
XPSMEBOEZPVBSFOPUJOJUUIFSFJTBNPNFOUPGQTZDIJDEJTFRVJMJCSJVN 
BTJGZPVMPPLFEJOUPBNJSSPSBOETBXOPUIJOH<SFnFDUFE> .BIFS
5FUSFBVMU  Q 
#VUFWFOUIJTRVPUFIBTMJNJUTGPSNF*NBHJOFNFJO,FOZBPS
5BO[BOJBBTB#MBDLQFSTPO.ZSPMFJTBGBDVMUZNFNCFSGPSBDPMMFHF
TFNFTUFSQSPHSBNJOUIFTFDPVOUSJFT.ZTLJODPMPSDFBTFTUPCFUIF
EFmOJOHQVCMJDDIBSBDUFSJTUJD#VUCFDBVTFPGDPMPOJBMJTNUIFSFJTTUJMMB
EJĊFSFODFJOIPX*BNUSFBUFE#FDBVTFPGNZDMBTTTUBUVT XIJDIJTUIBU
PGUIFXFBMUIZ"NFSJDBO *IBWFQSJWJMFHFT*IBWFBSFOUBMDBS *BNQBJE
JO64EPMMBST BOE*HFUBMJWJOHBMMPXBODFUPDPWFSGPPE MPEHJOH BOE
USBWFM(PMESJNNFEHMBTTFTGPSNZOFBSTJHIUFEOFTTBNJOPSEJTBCJMJUZ
SBJTFTNZTUBUVTCFDBVTFPGJUTBQQFBSBODFBOEJUTTUBUVT*UJTOPUPOMZ
SBDFCVUNZOBUJPOBMJUZUIBUJTNPTUMJLFMZUPCFUIFUPQJDPGEJTDVTTJPO
BTB64DJUJ[FO.ZJEFOUJUZTIJGUTXJUIUJNF QMBDF BOEXIP*DVSSFOUMZ
FYJTUUPCF "EBNT #FMM (SJċO  QQ 


+PVSOBMPG1VCMJD"ąBJST&EVDBUJPO

3FQPTJUJPOJOHUIF$VMUVSFPG1PXFS
"EWPDBUJOHGPS4ZTUFNJD$IBOHFJO1VCMJD"ąBJST&EVDBUJPO
)BWJOHUSBEJUJPOBMMZJEFOUJmFEIJNTFMGBTBTPDJBMKVTUJDFTDIPMBSmSTU BOEBT
BHBZ"GSJDBO"NFSJDBOJOEJWJEVBMTFDPOEJOUIFDMBTTSPPNBTXFMMBTXJUI
DPMMFBHVFTBOEBENJOJTUSBUPSTPOFPGVTCFHBOUPSFUIJOLIPXIJTTUVEFOUT
QPTJUJPOFEIJNBOEDPOUJOVFEUPTUFSFPUZQFIJNCFDBVTFPGIJTSBDFBOEQFS
DFJWFETFYVBMPSJFOUBUJPO JOTUFBEPGKVEHJOHIJNPOIJTQFEBHPHZ"EJTHSVOUMFE
TUVEFOUXIPIBEOPUCFFOTVDDFTTGVMJOBSBDFBOEDVMUVSFDMBTTBDDVTFEUIF
GBDVMUZNFNCFSPGTFYVBMIBSBTTNFOUɨJTQBSUJDVMBSFYQFSJFODFDPNQFMMFEUIF
GBDVMUZNFNCFSUPUIJOLUIBUIFIBEMJUUMFQPXFSPWFSUIFXBZIFXBOUFEUPQSFT
FOUIJNTFMGJOQVCMJD
%VFUPTUFSFPUZQFTPG"GSJDBO"NFSJDBONFOJONPWJFTBOEHBOHTUFSSBQ 
UIFTUVEFOUUIPVHIUJUXPVMECFTJNQMFFOPVHIUPBDDVTFNFPGTFYVBM
IBSBTTNFOUDIBSHFT*EPOUNBLFJUBQPJOUPGTIBSJOHNZQFSTPOBMMJGF
XJUINZTUVEFOUTɨFSFGPSF OPOFPGUIFNLOFXUIBU*XBTHBZ#VU
NPSFJNQPSUBOUMZ UIFTUVEFOUEJEOPUUIJOLUIBU*DPVMECFHBZCFDBVTF
PGNZCFJOH#MBDLBOEOPOFĊFNJOBUFUIFQPXFSPGTUFSFPUZQFTPSOPO
TUFSFPUZQFTDBOCFBQPXFSGVMESVHɨFTUVEFOUUSBOTGFSSFEUPBOPUIFS
VOJWFSTJUZBGUFSBENJUUJOHUIBUIFSTUPSZXBTGBCSJDBUFE)PXFWFS 
UIFTDBSTPGUIBUFYQFSJFODFXJMMCFXJUINFGPSZFBSTUPDPNF*TUJMM
XPOEFSIPXNBOZTDIPMBSTPGDPMPSIBWFGBMMFOJOUIFJSDBSFFSTCFDBVTF
PGTVDIBMMFHBUJPOTFTQFDJBMMZ#MBDLNFO 3+PIOTPO QFSTPOBM
DPNNVOJDBUJPO /PWFNCFS  
*TTVFTPGJEFOUJUZBMTPNBOJGFTUFEUIFNTFMWFTGPSUIF'JMJQJOB"NFSJDBOGF
NBMFGBDVMUZNFNCFSBTTIFFYQMPSFEXIBUJUNFBOUUPFOHBHFJOSFTFBSDIXJUI
BSFTFBSDIQBSUJDJQBOUXIPXBTBMTPPGDPMPSɨFOPUJPOPGEPJOHSFTFBSDIXJUI
PUIFSTPGDPMPSSBJTFEUIFJTTVFPGIJFSBSDIZPGQSJWJMFHF"TBSFTFBSDIFS TIFXBT
QFSQMFYFEBCPVUIPXUPSFDPODJMFUIFJTTVFPGQPXFSJOFRVJUZCFUXFFOIFSTFMG
BOEUIFPUIFSJOEJWJEVBMPGDPMPS4IFSFDBMMFEUIFXPSETPGBOUISPQPMPHJTU3VUI
#FIBS XIPOPUFE i)FSFJTUIFQBSBEPYPGEPJOHFUIOPHSBQIJDXPSLJUJTB
QSPDFTTCZXIJDIFBDIPGVTDPOGSPOUTPVSSFTQFDUJWFJOBCJMJUZUPDPNQSFIFOEUIF
FYQFSJFODFPGPUIFSTFWFOBTXFSFDPHOJ[FUIFBCTPMVUFOFDFTTJUZPGDPOUJOVJOHUIF
FĊPSUUPEPTPw  Q 
*OFYQMPSJOHJEFOUJUZXJUIJOUIFQFSDFJWFEJOTJEFSTQFSTQFDUJWF *
BEWPDBUFGPSFYQMPSJOHNVMUJQMFTPDJBMCPSEFSTBOEUIFJOUFSDPOOFDUJPOT
GPSIZCSJEJEFOUJUJFT3FHBSEJOHUIFUFBDIJOHBOESFTFBSDIXPSLUIBU*
EP *DPOUJOVFUPBDLOPXMFEHFIPXSFTFBSDIFWPLFT JO#FIBSTXPSET 
iUIFHSJFGPGEJBTQPSBw #FIBS Q "T*XBTDPOGSPOUFEBCPVUNZ
QFSDFJWFEDPOOFDUJPOTUPUIFJEFOUJUZPGNZ-BUJOBQBSUJDJQBOU JU
BDUFEBTBDBUBMZTUGPSFYQMPSJOHUIFNVMUJQMFMFOTUIBUPGVOJWFSTJUZ
UFBDIFS 'JMJQJOB"NFSJDBOPGQPTUDPMPOJBMIFSJUBHF BOEDIJMEPG
+PVSOBMPG1VCMJD"ąBJST&EVDBUJPO



3FQPTJUJPOJOHUIF$VMUVSFPG1PXFS
"EWPDBUJOHGPS4ZTUFNJD$IBOHFJO1VCMJD"ąBJST&EVDBUJPO
JNNJHSBOUQBSFOUTBEEJOHBTFUPGDPNQMFYMBZFSTUPUIFPCTFSWBUJPOT 
JORVJSJFT BOEJOUFSQSFUJWFXSJUJOHUIBU*FOHBHFEJO $3FZFT QFSTPOBM
DPNNVOJDBUJPO 0DUPCFS  
8IJMFUIFBVUIPSTXFSFBCMFUPSFnFDUPOUIFJOUFSTFDUJPOPGUIFJSQFSTPOBM
OBSSBUJWFTBOETIBSFDPNQMFYFYQFSJFODFTPGJEFOUJUZ POFDPOTUBOUSFNBJOFE
VODIBOHFEUIFEBJMZJOUFSBDUJPOTJOBUPPPGUFOBEWFSTFXPSLTFUUJOH
.BSHJOBMJ[BUJPO
ɨFSFJTFYUFOTJWFSFTFBSDIPOUIFNBSHJOBMJ[BUJPOPGGBDVMUZPGDPMPS BTXFMMBT
POUIFWBSJPVTXBZTUIBU18*TTUSJWFUPBEESFTTUIFJTPMBUJPOUIBUGBDVMUZPGDPMPS
HFOFSBMMZGFFMJOUIFXPSLTFUUJOH8IJMFUIFTFFĊPSUTDFOUFSPOQSBDUJDFTTVDIBT
SFDSVJUNFOU IJSJOH NFOUPSJOH BOESFUFOUJPOPGGBDVMUZ UIFZTFMEPNBDLOPXM
FEHF NVDIMFTTBEESFTT MBSHFSQSPCMFNTPGUIFXPSLQMBDFDMJNBUF*OSFDPVOUJOH
BOFBSMJFSTUSVHHMFXJUIIFSJEFOUJUZBTBOBEPMFTDFOU"TJBOGFNBMF UIF'JMJQJOB
"NFSJDBOGFNBMFGBDVMUZNFNCFSEFTDSJCFTBGFFMJOHPGJTPMBUJPOUIBUJOTPNF
XBZTTUJMMSFTPOBUFTGPSIFSBTBOBTTJTUBOUQSPGFTTPSBUB18*
*OIJHITDIPPM *XBTUIFPOMZ'JMJQJOB"NFSJDBO BOE*TFFNFEUPmUJO
XJUITUVEFOUTPGEJĊFSFOUFUIOJDJUJFT&VSPQFBO8IJUFT "GSJDBO"NFSJ
DBOT BOE&BTUFSO&VSPQFBOTɨFSFXFSFFWFOGFXFS-BUJOPT POMZUXP
UIBU*SFNFNCFSFEJONZFOUJSFIJHITDIPPMy.ZHSBEVBUJOHDMBTTXBT
TNBMMBOEGPSNFEUJHIULOJUNVMUJDVMUVSBMSFMBUJPOTIJQT#MBDLBOE8IJUF
TUVEFOUTUFBTFEFBDIPUIFSKPLJOHMZBCPVUDPMPS4PNFPGUIFTFFNJOHMZ
EFSPHBUPSZXPSEQMBZJODMVEFE#MBDLGSJFOETUFBTJOH8IJUFGSJFOETBCPVU
UIFJSQBMMJEDPNQMFYJPOBOEUIFJSJOIFSJUBODFPGCBEEBODJOH XIJMF
8IJUFGSJFOETUFBTFEUIFJS#MBDLDPVOUFSQBSUTBCPVUUIFJS"GSPIBJSUIJT
XBTTUJMMJOUIFT4PNFUJNFTUIFZUFBTFEUIFNTFMWFT GVSUIFSFYBH
HFSBUJOHTUFSFPUZQFT*QFSDFJWFEUIJTEJTDPVSTFBTBXBZGPSNZGSJFOETUP
DPVOUFSBDUTUFSFPUZQFTBOESFTJTUUIFN:FU *OFWFSHBWFNZTFMGMJCFSUZ
UPEPUIFTBNF8IJMF*GFMUSFMJFWFEUIBUUIFSBDJBMUBMLOFWFSGPDVTFE
PONZPXOBQQFBSBODFPSFUIOJDJUZ *SFBMJ[FEMBUFSPO BTOFHBUJWFBOE
EFSPHBUPSZBTUIFTFTUFSFPUZQFTXFSF FYQPTVSFUPUIFNBOOPVODFEUIF
FYJTUFODFPGSBDJBMUFOTJPOFWFOJOPVSMJUUMF NVMUJDVMUVSBMTDIPPMɨFTF
TUFSFPUZQFTBOESJCCJOHEFTQJUFBMMJUTJOBQQSPQSJBUFJNQMJDBUJPOTBD
LOPXMFEHFEUIFQSFTFODFPGSBDFJOUIFPVUTJEFXPSME BTXFMMBTHBWF
WPJDFUPNZ#MBDLBOE8IJUFGSJFOETXIPJOEVMHFEJOUIJTEJTDPVSTF 
JOBXBZ UPBDLOPXMFEHFUIFJSQSFTFODF1FSIBQT JUFWFOBDLOPXMFEHFE
UIFJSOFFEUPXPSLPVUUIFJSPXOJEFOUJUJFTUISPVHIUIFTFKPLJOHTFTTJPOT
"MXBZTPOUIFQFSJQIFSZ UIFSFXBTOFWFSBOFFEUPTJOHMFPVUUIFPOMZ
'JMJQJOB"NFSJDBOTJODF*XBTUIFPOMZPOF)PXTBGF*GFMU IPXSFMJFWFE
*XBTUPOPUSFDFJWFBUUFOUJPO:FU*XBTMJWJOHJONZPXOXPSME#ZOPU


+PVSOBMPG1VCMJD"ąBJST&EVDBUJPO

3FQPTJUJPOJOHUIF$VMUVSFPG1PXFS
"EWPDBUJOHGPS4ZTUFNJD$IBOHFJO1VCMJD"ąBJST&EVDBUJPO
QBSUJDJQBUJOH*EJEOUCFMPOHUPFJUIFSHSPVQ*XBTUIFTQFDUBUPSMPPLJOH
PO PCTFSWJOH BOEMBVHIJOHBMPOHXJUIUIFSFTU $3FZFT QFSTPOBMDPN
NVOJDBUJPO 4FQUFNCFS  
3FnFDUJOHPOIJTDVSSFOUQPTJUJPO UIF"GSJDBO"NFSJDBOHBZGBDVMUZNFNCFS
EFTDSJCFEIJTFYQFSJFODFTPGUFBDIJOHJOEJĊFSFOUmFMETUIBUJODMVEFEFEVDBUJPOBM
MFBEFSTIJQ NBOBHFNFOU BOEDPVOTFMJOHSPMFTBOEEVUJFT)FTPVHIUUPJOUFHSBUF
IJTTPDJBMKVTUJDFJEFPMPHZBDSPTTEJĊFSFOUEJTDJQMJOFT JOTQJUFPGUIFSFTJTUBODF
UIBUIFTPNFUJNFTNFUGSPNIJTTUVEFOUT
'PSFYBNQMF IVNBOSFTPVSDFTNBOBHFNFOUJTPOFPGNZTVCmFMETBOE*
XSJUFPOTPDJBMKVTUJDFJTTVFTXJUIJOUIBUBSFB#VUNZTUVEFOUTHFOFSBMMZ
EPOUVOEFSTUBOEXIZ*SBJTFUIFJTTVFPGEJWFSTJUZJODMBTTEJTDVTTJPOT
BOEUIFSFBEJOHTɨJTMBDLPGVOEFSTUBOEJOHVOEFSNJOFTUIFWFSZDSVY
PGXIP*BNBTBO"GSJDBO"NFSJDBO HBZBDBEFNJD4VDISFTJTUBODF
UPEJWFSTJUZJOTUSVDUJPOJTBMTPSFnFDUFEJONZTUVEFOUFWBMVBUJPOTBT
XFMM4UVEFOUTIBWFXSJUUFOPONZQBTUUFBDIJOHFWBMVBUJPOTUIBUUIFZ
CFMJFWFEUIBU*VTFEUIFDMBTTSPPNGPSNZPXOQFSTPOBMBHFOEBJOPSEFS
UPBEWBODFUIFOPUJPOPGEJWFSTJUZ*BNOPUTVSQSJTFECZUIFTFDPNNFOUT
BUBMM$PMFNBO  GPVOEUIBUGBDVMUZPGDPMPSSFDFJWFETJHOJmDBOUMZ
MPXFSDMBTTFWBMVBUJPOTUIBO8IJUFGBDVMUZ"OENJOPSJUZXPNFO
UFOEFEUPSFDFJWFFWFOMPXFSFWBMVBUJPOTUIBONJOPSJUZNFO*OEFFE 
$PMFNBOGPVOEUIBUUIFSFXBTBEJSFDUDPSSFMBUJPOCFUXFFOXIBUGBDVMUZ
PGDPMPSUBVHIUBOEUIFFWBMVBUJPOTUIFZSFDFJWFE 3+PIOTPO QFSTPOBM
DPNNVOJDBUJPO .BZ  
ɨFTFGBDVMUZNFNCFSTTIBSFEUIFFYQFSJFODFPGOPUCFJOHVOEFSTUPPECZUIFJS
TUVEFOUT8PSLJOHJOJTPMBUJPOPGUFOFYBDFSCBUFEUIFJSTFOTFPGNBSHJOBMJ[BUJPO
'PSPOFPGUIF"GSJDBO"NFSJDBONBMFGBDVMUZNFNCFST BGFFMJOHPGJTPMBUJPOXBT
PGUFOBTTPDJBUFEXJUIUIFQFSTJTUFODFPGSBDJBMTUFSFPUZQFT*OUIFGPMMPXJOH IF
EFTDSJCFTIPXBOPĊIBOEDPNQMJNFOUTUJMMTFFNTEFOJHSBUJOH
:FBSTMBUFS *DPNQMFUFEBQPTUEPDUPSBMGFMMPXTIJQ.ZHSFBU
HSBOENPUIFSBOENZQBSFOUTXPVMEUFMMNFUIBU*XBTBTVDDFTTJGUIFZ
XFSFTUJMMBMJWF*BNUIFTFDPOEJOUISFFHFOFSBUJPOTPGNZGBNJMZUPHFU
BDPMMFHFEFHSFFBOEUIFmSTUUPHFUBEPDUPSBUF:FUFBDIEBZ*XPVME
XBMLIPNFGSPNDBNQVTBUBCPVUmWFJOUIFBGUFSOPPOɨFTUSFFUTXFSF
DMPHHFEXJUIDBSTBT*DSPTTFE.BJO4USFFU#VU*DPVMETUJMMCFBTTVSFEPG
IFBSJOHUIFDBSEPPSTMPDLJOHBT*XBMLFEQBTUUIF8IJUFESJWFSTTUVDLJO
SVTIIPVSUSBċD
ɨFZTBZUIBUDIBOHFJTJOFWJUBCMFCVUTPNFUJNFT*XPOEFS4PNF
UIJOHTTFFNOPUUPIBWFDIBOHFETJHOJmDBOUMZGSPNNZZPVUI*HSFX
+PVSOBMPG1VCMJD"ąBJST&EVDBUJPO



3FQPTJUJPOJOHUIF$VMUVSFPG1PXFS
"EWPDBUJOHGPS4ZTUFNJD$IBOHFJO1VCMJD"ąBJST&EVDBUJPO
VQJOBMPXFSNJEEMFDMBTT#MBDLOFJHICPSIPPEJO/FX+FSTFZUIF
iTUFSFPUZQJDBMw"GSJDBO"NFSJDBOGBNJMZXJUIBTJOHMFNPUIFSMJWJOHXJUI
IFSQBSFOUT*UXBTPWFSZFBSTBHPXIFONZ8IJUFDMBTTNBUFTUSJFEUP
PĊIBOEFEMZUFMMNF*XBTOPUMJLFUIFPUIFS#MBDLTGSPNUIFGPVSUIXBSE
BQPPS#MBDLTFDUJPO PGNZUPXOJO/FX+FSTFZ:FBSTMBUFSBTB#MBDL
GBDVMUZNFNCFSBUBQSFEPNJOBOUMZ8IJUFVOJWFSTJUZ*HFUBTMJHIUMZ
EJĊFSFOUDPNQMJNFOUBCPVUNZQFEBHPHJDBMTLJMMTBOETUZMF i:PVBSF
OPUMJLFUIFAPUIFSZPVSFOPUBOHSZBOEZPVEPOPUIBWFBOBHFOEBZPVBSF
QVTIJOH*DBOSFBMMZMJTUFOUPZPVw 44NJUI QFSTPOBMDPNNVOJDBUJPO 
+VMZ  
8IJMFJUJTDMFBSUIBUUIFNJTHVJEFEDPNQMJNFOUSFMBUFTUPUIFTUFSFPUZQFE iBO
HSZw #MBDLNBO JUBMTPQPJOUTUPBNPSFEJTUVSCJOH BTTJNJMBUJPOJTUTUFSFPUZQF
ɨF8IJUFGBDVMUZDPVMEPOMZSFBMMZTFF IFBS BOEVOEFSTUBOEIJTPSIFSGBDVMUZ
PGDPMPSDPVOUFSQBSUJGIFPSTIFXBTBCMFUPJEFOUJGZXJUIoTFFIJNPSIFSTFMGJO
UIFXPSET BDUJPOT BOECFIBWJPSTPGUIFiPUIFSw"OEKVTUBTUIFSFOFFETUP
CFJEFOUJmDBUJPOJEFOUJUZBDSPTTSBDJBM FUIOJD BOEHFOEFSMJOFT UIFSFBMTP
OFFETUPCFBSFDPHOJUJPOPGBOEBCSFBLXJUIUIF18*TPXOTJUVBUFE UBLFOGPS
HSBOUFEDVMUVSFPGQPXFS
$ĠğĔĝĦĤĚĠğ
*OUIJTBSUJDMF XFTFFLUPFYBNJOFUIFDPNNPODIBMMFOHFTUIBUGBDVMUZPGDPMPS
UFBDIJOHBU1SFEPNJOBUFMZ8IJUF*OTUJUVUJPOTGBDF4PNFPGUIFDPNNPOUIFNFT
XFEJTDPWFSFEJOPVSQFSTPOBMOBSSBUJWFTXFSFTIJGUJOHJEFOUJUJFTBOENBSHJOBMJ[B
UJPOɨFTFUIFNFTBMTPDIBSBDUFSJ[FEUIFNVMUJQMFJEFOUJUZNBSLFSTUIBUEFTDSJCF
TPNFKVOJPSGBDVMUZ BTTVHHFTUFEJOUIF4QSJOH4PDJBM&RVJUZBOE%JWFSTJUZ
+1"&TZNQPTJVNCZ3JWFSBBOE8BSE QQ ɨFTDIPMBSMZQFSTPOBMOBSSB
UJWFCFDBNFBUIPVHIUQSPWPLJOHNFUIPEPMPHZGPSFYQMPSJOHOBSSBUJWFPWFSMBQ
0OFPGUIF"GSJDBO"NFSJDBOGBDVMUZNFNCFSTEFTDSJCFEJOIJTOBSSBUJWFB
TDFOBSJPJOXIJDIIFXBTNJTUBLFOMZJEFOUJmFEBTTPNFPOFFMTF"GUFSXBSET IF
RVFTUJPOFEUIFPSJHJOBMTUBODFGSPNXIJDIPUIFSTXFSFUSZJOHUPBTDSJCFJEFOUJUZ
USBJUTUPIJN
*UJTOPUKVTUUIFJOEJWJEVBMBDUJPOTUIBUBSFDSFBUFE CVUSBUIFSUIF
JOTUJUVUJPOBMBDUJPOTUIBUIBWFCFFOOVSUVSFECZDVMUVSFBOEDPOUFYUɨF
DPOUFYUIBTBEFmOFETQBDFGPSNFBOEUIFSPMFPGGBDVMUZJTJODPOnJDU
XJUIUIFDVMUVSBMDPOTUSVDUFEJEFBTBCPVUSBDFJOUIF64 #BOLT  
'PSFYBNQMF POBSSJWBMBUBXPSLTIPQPOJOUFSDVMUVSBMDPNNVOJDBUJPO B
MFBEQBSUJDJQBOUBTLFENFUPmMMUIFFNQUZDPOUBJOFSXJUINPSFTPEBGPS
UIFCSFBLi0I *BNBGBDVMUZNFNCFSIFSFBUUIFVOJWFSTJUZMJLFZPV w*UFMM
NZDPMMFBHVF BOETIFIBEUIFHPPEHSBDFUPCMVTI#VUUIFUFNQPSBSZ
FNCBSSBTTNFOUNPWFEUPUIFVTVBMQFSGFDUMZMPHJDBMFYQMBOBUJPOi*


+PVSOBMPG1VCMJD"ąBJST&EVDBUJPO

3FQPTJUJPOJOHUIF$VMUVSFPG1PXFS
"EWPDBUJOHGPS4ZTUFNJD$IBOHFJO1VCMJD"ąBJST&EVDBUJPO
UIPVHIUZPVXFSFBXBJUFSCFDBVTFZPVBSFXFBSJOHBWFTUw"I JUBMMNBLFT
TFOTF JUJTNZWFTUOPUNZSBDFUIBUIBTDPOGVTFEIFS"UUIBUUJNFPVS
VOJWFSTJUZDBUFSJOHTFSWJDFIBEOP"GSJDBO"NFSJDBOTPOTUBĊBOE*IBE
OFWFSTFFOBOZPGUIFNJOBSBJOCPXTUSJQFEWFTUXJUIIBOHJOHUFBSESPQ
CSBTTCVUUPOT*mUIFSDPOTUSVDUJPOPGBXBJUFSJOUIBUTQBDF #FSHFS
-VDLNBO  BOEIFSFYQMBOBUJPOPGUIFWFTUOFWFSBEESFTTFE
UIFQPTTJCJMJUZUIBUSBDFDPVMECFUIFJTTVF :BNBUP   44NJUI 
QFSTPOBMDPNNVOJDBUJPO 0DUPCFS  
8FBSHVFUIBUUIJTFWFOUSFQSFTFOUTNPSFUIBOBTJNQMFFSSPSPGKVEHNFOU
JUSFQSFTFOUTCFIBWJPST BXBZPGCFJOH UIBUBSFmSNMZSPPUFEJOUIFJOTUJUV
UJPOCZNBOZPGJUTBċMJBUFTɨFZFNFSHFJOUIFXBZUIBUGBDVMUZPGDPMPSBSF
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